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　1.はじめに
　本稿では，1874年から1984年に至る日本経済の長期データを使って，日
本経済の構造変化とその特性が分析される。実質産出量ならびに貨幣スト
ックの一般物価水準に対する影響の時間的ずれ（ラグ構造）に焦点があてら
れ，この側面から日本経済の構造変化が解析されるであろう。分析方法は
大きく二つに分れる。第一は，古典的な回帰分析法による物価と実質産出
量，貨幣ストックの間の解析であり，ラグをいれた回帰係数を追っていく
ことにより構造変化の時期区分が試みられる。第二は，因果性分析法から
の解析であり，各変数に時間的ずれを組入れて相関分析を行い，変数間の
相互関係を把握することにより経済の構造変化の様相が調べられる。
　これらの解析から，日本経済は長期的に大きく５つの（共有する）時期に
区分され，とくに1945年を境にして戦前と戦後においてそれぞれ構造変化
がみられることが示される。戦前では，前期（1874～1915年）と後期（1900
～1943年）の間において，価格に対する貨幣ストックの反応が短期化し，
産出量反応が弱くなることが示され，他方の戦後では，前期（1950～1975
年）と後期（1970～1984年）で，貨幣ストック反応が長期化し，産出量反応
は逆に顕著になることが示される。
　以下では，第２節で単純回帰分析を行い，分析結果の概要が提示され，
第３節でも産業別に同様の分析が試みられる。第４節では因果性分析が行
われ，変数間の因果関係が提示される。最後に，以上の結果をふまえなが
ら，簡単なモデルを使って日本経済の構造変化について説明が試みられる。
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　2.概観（単純回帰分析）
　第一の分析は，次の単純な貨幣交換式を念頭において，日本経済の構造
変化の様相を捉えるべく行われた。すなわち，一般物価水準は基本的に貨
幣ストックと産出水準によって説明されるとし，これに対応させてNDP
デフレータを被説明変数，実質ＮＤＰと（M2期末残高）貨幣ストックを説
明変数として，それぞれ３期間ずつラグをつけて回帰分析（こ=･クラン＝オー
カット法）を行い，各年代の経済的特性を調べてみた1）。
　（か＝z期ＮＤＰデフレータ，　ｗ．＝z期貨幣ストック, yi=t期実質産出量，Ｔ＝ト
レンド）各変数は自然対数表示の第一階差値で表示される。　ラグ期間の設
定については，標本期間すべて同等の条件で分析する必要があること，な
らびに自由度の大きさの関係から，３期のラグをとることにした。　第１
図，第２図に示されるように，各説明変数の第３期目のラグ係数をみると
有意でない期間が多く，この点で最大ラグ期間３年は許容されると思われ
る。
　構造変化を確認するために標本期間を20年とし，５年ずつずらしながら
回帰させてそれぞれの回帰係数の値を追っていくことにした。ただし，終
戦後３年間(1945, 1946,1947年）にまたがる期間については，その変化の
影響が大きく，推定値に歪みを生じさせている可能性が高いため，この３
年間に関してはダミーを入れて推定することにした。その結果は，第１図
（1）（実質産出量の回帰係数）と第２図（貨幣ストックの回帰係数）に描かれて
いる。（また70年代以降の状況をみるため，1970～1984年を特別に推定した。図の
最後［Ｎ０.20］にその推定値が記されている。）
　これらの図から次のような特性がえられる。
　1.貨幣ストックについては1880～1900年と1885～1905年ならびに1955
第１図（1）実質産出量の回帰係数
～75年と1960～80年の間で反応順位が入れ替わっている。ただし，第ｎ
期（1925～1945年）では統制経済に移行した事実を反映して，二期前の貨
幣ストックの値が負の方向に異常に大きくなっている。
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　　　　　　　　　　第２図　貨幣ストックの回帰係数
　2.実質産出量については，1895～1915年と1900～20年，1925～45年と
　1930～50年，1945～65年と1950～70年ならびに1955～75年と1960～80年
　の４区間で反応順位または符号（方向）が入れ替わっている。
　実質産出量のラグ係数の変化はきわめて特徴的であり，この事情は今期
と一期前の実質産出量の回帰係数を合計した値をみてみると，より明確に
なる。（第１図（2）参照。）本稿ではこれに準拠して，期間を５つに分けてみた。
（第１期＝1874～1915年，第２期＝1900～1943年，第３期＝1930～1960年，第４期
＝1950～1975年，第５期＝1970～1984年）ただし，第２期は1945年前後の影響
が大きく，推定結果に過大な歪みをもたらすため，推定期間を1943年まで
とし，また第３期は，1945年を中間にして前後15年をとって1960年までと
した。第５期は，安定成長時代に相当するものとして，1970年から期間を
始めた。以上の各期間にわたって，改めて価格水準と実質産出量・貨幣ス
トックの関係について回帰分析をしてみた。（第３期については，終戦後３年
間に関しダミーを入れてある。）
　その推定結果は，第１表に示されている。
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　以上から次のような特性が導かれる。
　1.　第１期では，一期前のみならず二期前の貨幣ストックの反応（回帰）
　係数も正で（５％水準で）有意である。実質産出量の係数については一期
　前が負で絶対値が一番大きいが・10％水準でも有意ではなかった。
　2.　第２期では，一期前貨幣ストックの反応のみが高くなる一方，実質
　産出量の与える影響はすべて小さく，統計上は有意でない。
　3.第３期では，実質産出量の与える影響は二期前が負で相対的に絶対
　値は大きいが，有意ではない。一期前貨幣ストックの反応は依然として
　大きく，統計的に有意である。
　4.第４期では，実質産出量の当期，一期前の係数が有意でなかった。
　5.第５期では，二期前貨幣ストックが価格の主要決定要因となり，ま
　た当期の実質産出量の反応が他の期より大きくなった。第１表では標本
　数が少ないため，５％有意の係数がえられなかったが，期間を:L965～19
　84年に延長すると， 　Ｗt-2とjyzの係数は有意となる。
　第１期と第２期は，実質産出量の係数値に関してきわめて対称的である。
双方ともに有意な結果がえられたわけでなかったが，第１期ではｙzの瓦
にあたえる効果は負であるのに対し，第２期では正であり，かつその係数
値はほとんどゼｐに近い。標本期間を明治前期の方へ短くとれば，一期前
の実質産出量は価格を負の方向へ有意に動かすことが確認されている。第
２期において実質産出量が価格をほとんど動かさなくなった理由に，経済
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の開放化があげられよう。国内価格が国際価格水準にひきつけられ，国内
産出量の変動による需給ギャップを貿易が調整する体制が形成されていた
と考えられる。そこで，第１期，第２期に関して，輸入価格をさらに説明
変数に加えて同様の回帰分析をおこなってみた。（第２表）
　第２期では，輸入価格は有意に国内価格を説明している。さらに，輸入
価格を入れることにより，国内生産量の増加は他を一定にする限り，国内
価格を引下げる方向に動かすことがしめされている。一期前の産出量の影
響が小さくなっているとはいえ，経済の開放化を除けば，実質産出量，貨
幣ストックに関しては同質の構造を共有しているといってよいであろう。
国際価格の影響については，次の第３表の各期のＮＤＰデフレータと輸入
価格の相関係数をみても了解できるであろう。開放化に関し，第１期と第
２期で構造変化が生じているとみることができる。
　さらに，貨幣(M2)ストック以外の交換媒体（信用）と実質産出量の関
係をみるために，所得速度戮＝♪ぶ一匹-1を各期間ごとに実質産出量
iyt, yt-i, yt--dで回帰させて推計してみた。（ただし，第３期にはダミー変
数がいれてある。）各期間の{yt, yt-u yt-z)の回帰係数の値が第３図に描
かれている。第１期から第４期までは一貫して当期(yt)の係数値が正で
有意である。第５期では，前期（ｙz-1）の反応が大きくなっているが，係
数はすべて有意でない。第５期の決定係数（0.30）も第４期のそれ（0.79）
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より小さい。 50～60年代の安定性に比べて，70年代以降，所得速度が不安
定化したことがわかり，構造変化がうかがえるわけであるが，ちなみに
1957～84年にかけて説明変数に利子率（コールレート）を加え，1970～84年
にダミーをいれて分析してみると，70年以降利子率の影響がおおきく（有
意に）なることがわかった。つまり，70年以降，所得速度の利子弾力性は
高くなり，利子率の上昇は所得速度を増加させることがわかる。この背景
には，70年代以降の金融市場の発達があり，非貨幣的資産の多様化，市場
化とともに，利子率を媒介に貨幣的資産と非貨幣的資産との裁定が活発化
してきたためと考えられる。
　3．産業別分析
　次に，各産業別（農林水産業［Å］，鉱工業［澗訂］，建設公益事業［Ｃび］，サ
ービス業（司）に，物価と実質産出量，貨幣ストックの関係をみてみた。
第４図は第１期から第３期までの，第５図は第３期から第５期までの各産
業の回帰係数の変化を示している。前半３つの値は当該産業の実質産出量
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第４図（1）各産業別実質産出量の回帰係数
第４図（2）各産業別貨幣ストックの回帰係数
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の当期，一期前，二期前回帰係数値を表わし，後半は貨幣ストックの一期
前，二期前，三期前回帰係数値を表わしている。最後に全体［ＮＤＰ］の係
数値が掲示されている。（ただし，第３期には先の分析と同様にダミー変数を
いれてある。）
　第４図からわかることは，農林水産部門がその実質産出額のシェアを一
貫して減少させているにもかかわらず［付録の図を参照せよ］，第１期，第
２期においては全体［ＮＤＰ］と同じ形状を示していることである。 NDP
のレべルでみた場合，第１期では一期前の実質産出量の影響がおおきく，
負の方向に価格をうごかしているが，この状況は農林水産業でも同じであ
る。第２期では逆に実質産出量の係数はすべて正の値を示すが，農林水産
業でもすべて正である。それに対し，他の部門では全体［ＮＤＰ］とは符号
上逆の（負の）値をとっており，相似性がみられない。　また先の第２図か
ら，1890～95年ごろに貨幣ストックのラグが二期前から一期前に短縮化し
ているとのべたが，農林水産業では第１期において二期ラグの影響が依然
として大きく残っている。第１期，第２期から第３期にかけて，農林水産
業を除いた各産業で，実質産出量は負の方向に，貨幣ストック（一期前）は
正の方向に物価を動かすという特性が観察されるわけであるが，農林水産
業は逆に，戦後に至るまで時代を降るとともに，他産業の共通の特性を失
い，きわめて特殊な反応を示す部門となっていくことがわかる。
　戦後の状況は第５図で観察されるのであるが，第４期と第５期を比較し
た場合，第４期（高度成長時代）では鉱工業を除き実質産出量の反応が鈍く
なり，第５期では逆に農林水産業を除き当期の実質産出量の反応（インパ
クト）が強くなっている。ただし，農林水産業以外の各産業では，当期の
実質産出量の増加は国内価格を引下げるという図式が，第３期から第５期
まで一貫して成り立っている。また貨幣ストックの影響については，全体
［ＮＤＰ］として一期前から二期前へとラグが長くなるのであるが，この動
きも農林水産業を除いて各産業でみられる。これらの点からも，農林水産
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業が特殊な位置にあることがわかるであろう。
　4.因果性分析
　前節でふれた単純回帰分析とは別に，時間上のズレをいれながら変数間
の相関分析を行うことにより，ある種の構造解析が可能となる。周知０よ
うに，このような分析は最近，統計的因果性分析として盛んに行われるよ
りになった2）。ただ，本稿では戦前・戦後を比較する性格上，資料として
年次データを採用せざるをえず，季節変動の問題を避けることはできるも
のの，他方では，データの単位期間の長さ（一年）からデータ相互に相関
が生じ，解析力が弱まる（またはみかけ上の困果関係をひきおこす）という難
点が出てくる。この意味で，えられた結果の解釈には十分の注意が必要で
ある。本稿は因果的関係そのものに注目するのではなく，各期の構造的特
性を抽出するための材料として注目していることに留意されたい。
　因果性テストには種々の方法があるが，ここでは２変数間の因果性を検
定する方法として比較的適用の容易なグレンジャー直接テストを採用し，
多変数間については相対的パワー寄与率（ＲＰＣ）を使うことにした8）。グ
レンジャー直接テストの結果は第４表にまとめられている。（矢印はその方
向にむけて因果関係が存在することを示し，矢印の形状はＦ検定で1%, 5%, 10
％の水準で因果関係が棄却されるかどうかを表わしている。）ただし，第４期
（1950～75年），第５期（1965～84年）に関してはデータの定常性条件がみた
されていない可能性があるため第一階差値データ（ａ）と第二階差値データ（b）
双方を調べてみることにした。（第５期は標本数の都合上1965年から1984年ま
でとした。）
　結果は，第１期では実質産出量ならびに貨幣から物価への一方的因果関
係がみられるが，第２期になると産出量→物価の関係が消え，貨幣と物価
の間に相互依存関係（フィードバック）がみられるようになる。ただし，物
価→貨幣の方が弱い。第３期では終戦時の物理的破損という事情から産出
量→物価の関係が強く現われている。
　戦後になると，第４期では物価から産出量，貨幣への因果関係がみられ，
とくに産出量から貨幣の関係がみられるようになる4）。ただ，先にふれた
ようなデータ処理の問題から，第二階差値データを使って因果性テストを
行ってみると産出量から貨幣への関係が消え，物価と貨幣間の相互依存関
係のみがみられるようになる。これは，産出量から貨幣への経路が一時的
（歴史的）要因によるものである可能性が強いことを示唆する。第５期では
双方のケースともに因果関係がみられなかった。
　ところで，グレンジャー・テストは因果性の検出力が弱いといわれてお
り5），また２変数に限定しているため他変数の影響が見落されてしまい，
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みかけ上の因果関係が生じる危険性がある。　これに対し. RPC分析は変
数相互間の周波数別の依存関係を一覧できるという大きな長所をもってい
る。例えば，変数蜀＝（石z）がラグのついた変数石-。5=1, 2, .･。　と自
己相関関係にあると想定されれば，形式的には次のように恥は表現され
る。
ふ-s ―^t-sの係数マトリックス, et^t期の撹乱項。　これを書き直すと次
の形式になる。
政＝[b{iu)]＝らの係数マトリックス。時系列{がが定常的であれば，
石は近い過去の撹乱項で説明される。つまり，ｓ→OO, Bt-s→Oであり，
αは非常に小さい値になりうる。したがって，定常性の下では石は近似
的にはO≦ｓ≦jVの撹乱項の移動平均として表わすことができる。本稿で
は，変数として物価(ＮＤＰデフレータ)，実質産出量(実質ＮＤＰ)，貨幣ス
トックの他に利子率(公定歩合)を加えて，第１期(1885～1915年)，第２期
(1900～43年)，第４期(1950～75年)，第５期(1965～84年)の各期間にかけ
て分析をしてみた6)。ただし，最小標本数が20であることから，Ｎ＝20と
し，ふは最小二乗法で推定してみたが，戦後の期間において変数間の相
関関係が強くなり，政一，の収束性に難点がでてくるため，推定方法とし
てまず各変数を単純に自己回帰させて，次にそれをさらに他の過去の変数
で回帰させてふの係数を推定することにした7)。スぺクトラム密度の推
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定量乃（λ）は次によってあたえられた。
ω1＝変数心zの分散。相対パワー寄与率（ＲＰＣ）は次によって定義される。
各期，各変数ごとに，周波数（O≦λ≦幻に対応させて図示しだのが，第
６図である。その結果は次のようにまとめられる。
　1.第１期では，産出量，貨幣から物価への関係がみられ，産出量の外
　生性が強く，貨幣も中周波（周期４年ほど）の利子率により影響をうけな
　がらも，外生性は強い。
　2.第２期では依然として産出量，貨幣の外生性が観察されるが，第１
　期と異なる点は，産出量の物価への影響がほとんど存在しないこと，貨
　幣の低周波（長期波動）部分が物価に影響を与えていることである。加え
　て物価と利子率の間に相互依存関係（フィードバック）がみられる。つま
　り第２期では物価は貨幣・利子率から影響を受ける（与える）一方，産出
　量は孤立して独自に変動する図式がみられる。
　3.第４期（高度成長時代）では変数間の相互依存性（フィードバック）が
　強まる。物価，産出量は他の変数によって内生的に決定され，利子率
　（中期変動）は他の変数すべてに無視できない影響をおよぼしている。
　4.第５期になっても，相互依存性は相変らず強く，とくに物価が与え
　る影響が強まっている。貨幣の外生性は強まり，反面，利子率は内生化
　し，各周波数にわたって他の影響を受けている。貨幣が外生的に変化し，
　それが利子率，物価に波及し産出量の変動を誘発して再び利子率に影響
　をあたえるという波及過程がみられる。
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　5.結論的覚書
　以上の結果をふまえて，日本経済の構造変化の推移を簡単にまとめてい
くことにしよう。
　戦前の第１期，第２期の間の変化は，産出量と貨幣の回帰係数の変化に
表われていた。第１期内ですでに，貨幣ストックの反応ラグは短縮化して
おり，第１期前半と後半における貨幣・金融制度の整備，進展（銀行通貨の
拡大）がこの短縮化に関連していたものと思われる。産出量については，
一期前の水準が物価と負の相関関係にあり，その主因が農林水産業にあっ
たことがわかっている。これはこの時期，日本経済が農業，在来産業中心
の状態にあったことを示唆している8）。
　この事情は，次の簡単な（貨幣数量）モデルからも説明できる。
　　　　　Pt=vt+nit-i-yt
ただし，脚は所得速度の自然対数値（第一階差値）にあたる。　この式は，
所得速度一定とした場合，物価一産出量軸では単純に直線として描ける。
(図７)しかし，実際はぬは実質産
出量ｙzの増加関数と考えられ，ま
た物価自体，過去の貨幣や実質産出
量に依存していたことは先の分析で
示した通りである。第１期の場合
は，実際の物価一産出量曲線は図7
(1)のように傾きが緩やかな右下がり
の曲線に｡なる。因果性分折からは。
貨幣，産出量から物価への一方的因
－244（49）－
果関係があり，貨幣，産出量の自律性（外生性）が強かったことがわかって
いる。貨幣，産出量が外生的であるという結果があり，とくに一期前の産
出量，二期前の貨幣がそれぞれ曲線を下方と上方にシフトさせるとみてょ
い。ラダがあるとはいえ，産出量と貨幣の増加が自律的に物価をそれぞれ
下落，上昇させるという図式は，この時期の日本経済が貨幣数量説のあて
はまりやすい経済構造にあったことをうかがわせる。
　第２期になると，一期前貨幣ストック（期末残高）の影響は一貫しておお
きいのに対し，産出量は物価に対してほとんど影響を与えていない。貨幣
ストック，産出量ともに自律性が強いのであるが，因果的に物価に影響を
与える変数は，貨幣ストックならびに利子率（公定歩合）になっている。産
出量水準は変動しているのにもかかわらず，物価に影響を与えないのは，
この時期経済の開放化か進み，需給ギャップが貿易をつうじて調整された
ためではないかと考えられる。もちろん，金融面でも国際的影響が強まっ
たと考えられ，この点で国内貨幣ストックと対外的要因（対外金利格差や国
際収支）の因果性分析も必要とおもわれるが，本稿では国節節での分析に
　は立入らなかった9)。
　　第２期を図7(2)で表わすと，物価
　一産出量曲線は右下がりの直線とし
　て描かれるが，過去の産出量，貨
＝　幣の変動による曲線のシフトは小さ
　くなり，より安定的である。他方，
　　(為替レートに依存した)国際価格水
ｙ準♪＊はこれとは別に与えられる。
　曲線をシフトさせる大きな要因は，
－243（50）－
貨幣の変動であるlo）。第１期に比べると，貨幣変数のラグの短縮化がはっ
きりみられる。また産出量の物価への影響についても，第１期では物価を
下げる方向に働いていたが，第２期では需給ギャップが物価に反映せず，
国際価格のもとで輸出，輸入によって吸収されたものと考えられる。例え
ば，産出量の増加分ｚは国内で販売されず，輸出の形で漏出したものと考
えられる。産出量水準とはほぼ独立のかたちで，貨幣と物価の関係が緊密
化した点で，第２期の経済は貨幣数量説がより直接的に適用されやすい体
制に変化したといえよう。
　第３期は，終戦という特殊事情とデータの信頼性という問題があるので
あるが，一応その特徴をみると，貨幣ストックは正の方向に，産出量は負
の方向に物価を変化させるという構図が農林水産業を除く各産業に現れて
きている。図５からわかるように，各産業ごとに特有のラグ構造がみられ，
第３期の全体（ＮＤＰ）のラグ構造は第４期と似ていなくても，鉱工業，
建設公益事業のラダ構造は似ており，それらのシェアが高まっている点で，
第４期との連続性がうかがわれる。
　第４期の中心時期は高度成長時代であるが，この時期になると関連変数
の相互依存性はだかまり，また物価に対する産出量の回帰係数の値ならび
に符号は不安定になっている。利子率から物価，産出量への因果関係が確
認され，また貨幣ストック，利子率間のフィードバック状況もみられる。
この時期，物価よりも産出量の変動が大きかったのは周知の事実であり，
利子率から産出量（ならびに物価）にいたる波及ルートの存在は，ケインジ
アンの経済像を想起させる。
　実際，第４期を物価一産出量曲線で表わすと，戦前の経済と比べて，需
要決定理論（ケインズ派理論）モデルがよく適合することがわかる。産出量
－242（51）－
が物価と正の相関（または無相関）をとりがちであるという結果は，総供給
曲線の存在をうかがわせ，他方，zむ十匹-1は利子率に依存した総需要関
数としてとらえることが可能である。図7(3)では水平または右上がりの総
供給曲線が描かれ，総需要曲線は右下がりの直線£）＝z･十四によって表わ
されている。また流通速度は利子率の関数とみることができる。両曲線の
交点で産出量は決定されるわけであるが，明らかにこのモデルでは，産出
皇は総需要（したがって利子率）の関数となる。
　最後の第５期になると，変数間の相互依存性はさらに強まるが，第４期
でみられた利子率の主導性は姿を消し，逆に他の変数の影響を因果的にお
おきくうけることになる。また貨幣ストックのラグが一期前から二期前に
長期化し，今期の産出量は負の方向に有意に物価をうごかしている。さら
にＲＰＣ分析からは，物価の影響が第４期より因果的につよくなり，貨幣
ストックの外生性が際立ってくることがわかる。
　とりわけ，所得速度が当期の産出量に反応しなくなっている。これは撹
乱的な変動はあるとはいえ，総需要が貨幣ストックに密接に関連してきて
いることを示している。　また,RPC分析でも一期前の産出量の自律性は
強くなっていることがわかる。総供給量は第４期のような形ではなく，む
　　　　　　　　　　　　　　－241（52）－
しろ戦前のように所与として先決されていると想定した方が第５期には合
致すると思われる．すなわち，貨幣の変化がラグをともなって物価や産出
量に影響を与えるとはいえ，第５期の経済は短期的には所与の産出量と総
需要で物価が決定される構造になっている．かくして，このモデルでは，
当期の産出量と物価とは負の相関関係となる．以上から，石油ショック以
降の経済成長の鈍化と資産市場の拡大という経済的事情にも符合して，第
５期の経済は，貨幣ならびにその他の金融資産の動きが物価と産出量に相
互に影響を与え，利子率(公定歩合)がそれに追随して変化していくという，
マネタリストの経済像により合致した構造に変化していると推定すること
ができるであろう．
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付録
　本稿のような構造分析を行うためには，第二次世界天戦前と戦後の国内純生産
物データを比較可能な形で加工処理する必要があるが，基本的資料としては戦前
は一橋大学経済研究所「長期経済統計シリーズ」（とくに『国民所得』）を，戦後
については経済企画庁「国民所得統計」を使用し，戦前・戦後を補間する資料と
しては「経済審議庁データ」ならびに日本銀行統計局『明治以降本邦主要経済統
計』の諸資料を使用した。
　ただし，『国民所得』の国内純生産物（ＮＤＰ）データが生産物価格表示である
ことから，これと接続させるために戦後は「国民所得統計」の生産物価格表示デ
ータ（旧ＳＮＡ）をベースにして使用し，また終戦前後（1940～52年）の期間は，
基本的に「審議庁データ」を使って前後の期間のデータを接続するように修正し
て補うことにした。またデフレータとして主要産業ごとに卸売物価指数（1934～
36年基準）を作成し，これによって実質国内純生産物を導出した。（サービス産
業部門に関しては戦前と戦後の両期間を接続させる適当な物価指数が見当らなか
ったので，代理指数として消費者物価指数を使うことにした。）したがって以上
の作業から導出されたＮＤＰデフレータは，厳密には各産業の実質純生産物の各
－238（55）－
年値で加重平均された卸売物価指数と解釈されるべきであろう．なお，第８図に
は，各産業別の実質純生産物のシェアを参考のために載せておいた．
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